
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

消费中观策略&投资建议 
可选消费的投资机会分为新消费与红利+消费两个维度。新消费方面，自 25年 Q2 新消费获得较强超额收益后，7月份

由于前期市场对全年业绩预期抬升过高，以及出现了如 PCB，创新药，稳定币等新兴景气板块分流，市场对新消费配

置力度显著下降，股价回落明显，市场聚焦于挖掘前期没有被挖掘的且符合产业趋势如 AI+等产业趋势，或者公司自

身切入新消费。红利+消费角度看，因顺周期消费属性偏晚周期估计要在 Q4 有显著变化，且 6-8 月份无论是中报，景

气环比变化还是政策端均没有明显的增量，在景气环比走弱时红利属性也会有所减弱，目前看也有煤炭等板块在红利

资产中性价比更高些。因此以上而下综合来看无论新消费还是红利+消费的下一次以上而下系统性配置预计在 8 月下

旬中报密集披露期，届时 8 月 12 日中美关税落地情况也会指明下一期消费配置方向，我们依然维持“内需消费配置

从 alpha 到 beta，外需消费配置从 beta 到 alpha 的观点”。 

行业景气跟踪 

 轻工制造：①新型烟草（稳健向上）：美国已有 18 个州通过雾化产品目录和执法法规，带动雾化产品销量回暖，

预计后续随着监管力度的进一步强化，BAT 雾化营收有望显著回暖。②家居（底部企稳）：建议重点关注盈利底

部反转型或具备自身α企业。③造纸（底部企稳）：纸浆库存累计压制上涨情绪，叠加短期内下游需求未有明显

改善，成品纸价仍以横盘调整为主。④潮玩（高景气维持）：近期 PTS 展会催化，龙头泡泡延续保持海外高景

气，重点关注积极转型 IP 开发的传统头部企业、受益产业红利扩散的细分环节标的。⑤两轮车（拐点向上）：7

月高频数据我们看到两轮整体旺季表现较优，头部两轮环比呈现加速趋势，传统龙头标的回调后配置价值凸显。

⑥轻工个护（略有承压）：短期个护板块线上渠道价格战加剧（量增价减），建议聚焦：1）具备持续差异新品

成长周期驱动；2）线下开拓能力稀缺带动中期份额提升超预期。⑦宠物（略有承压）：行业景气度较大众消费

相对优势仍显著，线上集中度（CR5/CR10)有所提升，关注行业潜在并购。⑦AI 眼镜（稳健向上）：重点关注：

1）下半年科技大厂新品发布节奏；2）镜片关键卡位标的。 

 纺织服装：优选高景气度与格局变化较大行业，重视其中具备差异化的标的。①品牌服饰端：6 月各大公司数据

平淡，7 月主要服装公司流水环比有所改善，我们推荐关注两个方向 1）有差别于行业独特α，今年或有显著弹

性的标的，尤其是新零售业态；2）业绩表现在子版块拥有显著优势的标的。②出口端：板块情绪修复，美国原

计划 7 月 5 日对多国征收的不等单边关税税率，7 月 24 日调整为对世界其他大部分国家征收 15%到 50%的简单

关税，但中美关税谈判目前仍存不确定性。 

 美妆护理：优选中报业绩稳健的龙头及补涨空间较大标的。前期消费需求释放后惯性降温，化妆品类 6 月零售

同比下降 2.3%，增速环比 5 月有所回落。美护整体情绪出现波动，因此建议优选：1）中报业绩稳健，短期兑现

情况好，业绩形成强支撑的一线龙头标的；2）前期受短期扰动因素压制，补涨空间较大标的。 

 家用电器：白电 8 月排产较上期略下修，国产品牌 25H1 电视全球出货同比逆势增长①据产业在线，8 月三大白

电合计排产总量达 2697 万台，同比-4.9%。②据奥维睿沃，2025Q2 全球 TV 出货量同比下降 3.5%，上半年累计

出货量 90.8 百万台，同比-1.5%；分企业看，三星 H1 全球出货 16.2 百万台，同比-3.3%；分区域看，上半年中

国市场 TV 出货同比+0.9%。 

 社会服务：茶饮高景气，受益外卖补贴，餐饮仍处于底部企稳状态。旅游高景气维持；餐饮拐点向上；酒店稳健

向上；教育：1）K12 高景气维持，2）职业教育底部企稳；人服稳健向上。 

 商贸零售：商商超-略有承压，调改类向上、百货-略有承压、电商-底部企稳。线下零售：永辉发布定增预案，定

增预案主因当前公司负债率偏高，调改资金需求量较大。 

 风险提示：政策落地不及预期；关税风险；市场波动风险；数据跟踪误差。  
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一、消费中观策略 

1.1 配置思路 

以上而下看，可选消费的投资机会分为新消费与红利+消费两个维度。新消费方面，自 25
年 Q2 新消费获得较强超额收益后，7 月份由于前期市场对全年业绩预期抬升过高，以及
出现了如 PCB，创新药，稳定币等新兴景气板块分流，市场对新消费配置力度显著下降，
股价回落明显，市场聚焦于挖掘前期没有被挖掘的且符合产业趋势如 AI+等产业趋势，或
者公司自身切入新消费。红利+消费角度看，因顺周期消费属性偏晚周期估计要在 Q4 有显
著变化，且 6-8 月份无论是中报，景气环比变化还是政策端均没有明显的增量，在景气环
比走弱时红利属性也会有所减弱，目前看也有煤炭等板块在红利资产中性价比更高些。因
此以上而下综合来看无论新消费还是红利+消费的下一次以上而下系统性配置预计在 8 月
下旬中报密集披露期，届时 8 月 12 日中美关税落地情况也会指明下一期消费配置方向，
我们依然维持“内需消费配置从 alpha到 beta，外需消费配置从 beta到 alpha 的观点”。  

自下而上看的组合配置有如下变化：（1）相对收益组合中： 加强对下跌较多的新型烟草
配置，中烟香港前期公告被误读较多导致超额下杀后续预计有正向变化，思摩尔国际在英
美烟草中报公布前预期过高，加强对于宠物赛道细分公司的深度挖掘和抄底如源飞宠物和
中宠股份，配置 AI+床垫相关赛道机遇；美护选择前期上涨并不明显，预期不高的龙头白
马标的；提高对石头科技的配置权重，中报业绩对股价影响趋缓，后续更多反应产业景气
趋势；AI+教育产业趋势明显，配置对应标的，稳定币牌照催化等角度持有小商品城，3D
打印产品催化下的安克创新； （2）绝对收益组合中：逐步纳入重庆百货，名创优品，晨
光股份，性价比餐饮如绿茶，小菜园，坚定推荐出海 alpha 泉峰控股。  

1.2 新消费指数 

图表1：新消费指数-总  图表2：新消费指数-T1 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注1：数据截至2025/8/1；注2：数据区间自2015/1/1

开始） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注1：数据截至2025/8/1；注2：数据区间自2015/1/1

开始） 

 

图表3：新消费指数-T2  图表4：新消费指数-T3 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注1：数据截至2025/8/1；注2：数据区间自2015/1/1

开始） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注1：数据截至2025/8/1；注2：数据区间自2015/1/1

开始） 
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1.3 细分行业估值 

图表5：可选消费细分赛道估值水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所整理（注 1：统计区间为 2022/1/1 至 2025/8/1；注 2：机构持仓占比为细分行业持仓占基金重仓股总市值比例；注 3：机构消费持仓

占比为细分行业持仓占基金大消费重仓股总市值比例） 

 

二、轻工制造：优选新兴成长+边际景气度向上板块  

 行业边际变化 

1. 新型烟草（稳健向上）：HNB 方面，25H1 日烟加热烟草产品 HTS 出货量达 50 亿支，
同比大幅增长 29.5%。25H1BAT 加热烟草产品营收/销量同比+3.1%/+1.6%， BAT 预计下半
年随着 glo hilo 在关键市场逐步推广，HNB 业务营收将加速增长。雾化电子烟方面，
25H1BAT 雾化营收/销量同比-13.0%/-12.9%，主因美国及加拿大市场非法产品的冲击，以
及公司战略性退出部分盈利空间有限的国家。美国已有 18 个州通过雾化产品目录和执法
法规，带动雾化产品销量回暖，预计后续随着监管力度的进一步强化，BAT 雾化营收有望
显著回暖。 

2. 家居（底部企稳）：1）内销方面，根据渠道反馈目前家具终端销售情况整体仍相对
偏弱，国补仍未全面延续，预计部分软体家居企业由于自身调整具备增长韧性；2）外销
方面，近期降息预期拉升，据 CME 跟踪，9 月降息概率为 80.3%，建议重点关注盈利底部
反转型或具备自身α企业。 

3. 造纸（底部企稳）：截至 8 月 1 日，针叶浆/阔叶浆单位价格 6200/4150 元，环比上
周-50/持平，双胶纸/白卡纸/生活纸/箱板纸单位价格 5050/4410/5800/3730 元，环比上
周-50/-50/+100/持平。截止 7 月 31 日，国内主流港口库存木浆去库 3.8 万吨至 210.5
万吨，港口库存虽仍处于较高水平但已呈去库趋势。纸浆库存累计压制上涨情绪，叠加短
期内下游需求未有明显改善，成品纸价仍以横盘调整为主。 

4. 潮玩（高景气维持）：龙头延续强势，关注传统板块转型&回暖。近期 PTS 展会催化，
龙头泡泡延续保持海外高景气，重点关注积极转型 IP 开发的传统头部企业、受益产业红
利扩散的细分环节标的。晨光近期打造多轮次元集合快闪，发力二次元 IP。 

5. 两轮车（拐点向上）：7 月高频数据我们看到两轮整体旺季表现较优，头部两轮环比
呈现加速趋势，传统龙头标的回调后配置价值凸显。九号 25H1 业绩超预期，营收/净利同
比+76%/108%，主因来自高景气的二轮车/滑板车的量/利超预期。 

6. 轻工个护（略有承压）：近期电商【投流税】的影响、网红卫生巾翻车事件等，竞争
格局角度有望边际利好【多渠道】布局的卫生巾头部专业品牌。短期个护板块线上渠道价
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格战加剧（量增价减），建议聚焦：1）具备持续差异新品成长周期驱动；2）线下开拓能
力稀缺带动中期份额提升超预期。 

7. 宠物（略有承压）：边际关注亚宠展新品发布&2Q 业绩发布，行业景气度较大众消费
相对优势仍显著，线上集中度（CR5/CR10)有所提升，关注行业潜在并购。 

8. AI 眼镜（稳健向上）：25Q2 全球 AR 眼镜销量为 15.1 万台，同比+40%；雷朋 Meta 智
能眼镜 25H1 销量同比+200%；阿里发布首款自研 AI 眼镜。重点关注：1）下半年科技大厂
新品发布节奏；2）镜片关键卡位标的。 

三、纺织服饰：优选高景气度与格局变化较大行业，重视其中具备差异化标的 

 行业边际变化 

1. 品牌服饰端，6 月各大公司数据平淡，6 月服装零售同比+1.9%，主要受到 618 虹吸效
应、部分地区极端天气等影响，7 月主要服装公司流水环比有所改善，但由于去年低基数
原因，显示出终端消费力仍偏弱，当前时间点，我们推荐关注两个方向 1）有差别于行业
独特α，今年或有显著弹性的标的，尤其是新零售业态；2）业绩表现在子版块拥有显著
优势的标的。 

2. 出口端，板块情绪修复，受益于美国对全球加征关税幅度缓和，东南亚关税逐步落地。
美国原计划 7 月 5 日对多国征收 10%、20%到 60%、70%不等的单边关税税率，7 月 24 日
调整为对世界其他大部分国际征收 15%到 50%的简单关税，包括东南亚越南、柬埔寨、印
尼等国关税谈判陆续落地，但中美关税谈判目前仍存不确定性。 

四、美容护理：优选中报业绩突出的龙头及补涨空间较大标的 

 行业边际变化 

前期消费需求释放后惯性降温，化妆品类 6 月零售同比下降 2.3%，增速环比 5 月有所回
落。美护整体情绪出现波动，因此建议优选：1）中报业绩稳健，短期兑现情况好，业绩
形成强支撑的一线龙头标的；2）前期受短期扰动因素压制，补涨空间较大标的。 

五、家用电器：创维收购飞利浦北美业务，7 月面板价格环比继续回落 

 行业边际变化 

白电8月排产数据跟踪：据产业在线，8月三大白电合计排产总量达2697万台，同比-4.9%。
分产品看，8 月份空调内销/出口排产 673.5/470.8 万台，同比分别-11.9%/-14.7%；8 月
份冰箱内销/出口排产 324/438 万台，同比分别-11.5%/-8.3%；8 月份洗衣机内销/出口排
产 360/431 万台，同比分别-6.9%/+1.2%。 

上半年全球 TV 出货量同比-1.5%，国牌延续高增长：据奥维睿沃，2025 Q2 全球 TV 出货
量同比下降 3.5%，上半年累计出货量 90.8 百万台，同比-1.5%；上半年高端 OLED TV 出
货 2.7 百万台，同比+6.7%；全球 TV 出货面积 72.2 百万平方米，同比+2.1%；出货平均尺
寸 53.7 英寸，同比+1.0 英寸。 

1）分企业看，三星 H1 全球出货 16.2 百万台，同比-3.3%；TCL H1 全球出货 13.4 百万台，
同比+6.3%；海信 H1 全球出货 13.1 百万台，同比+2.6%；LG 电子 H1 全球出货 9.2 百万台，
同比-9%；小米 H1 全球出货 4.9 百万台，同比+1.2%。 

2）分区域看，上半年中国市场 TV 出货同比+0.9%；发达市场中，上半年北美累计 TV 出货
-1.2%；欧洲市场与日本上半年出货分别-3.3%/-1.5%；新兴市场中，拉美上半年 TV 出货
-1.5%，亚太上半年 TV 出货-2.0%。 

六、零售互联网 

 零售景气度：商超-略有承压，调改类向上、百货-略有承压、电商-底部企稳。 

线下零售：永辉发布定增预案，定增预案主因当前公司负债率偏高，调改资金需求量较大。
定增总体有三大利好：（1）降负债降利息，直接体现于更高的企业净利润表现；（2）不
用为补充调改费用，避免牺牲门店现金流对员工的良性激励；（3）进一步加快中央厨房
和物流体系建设，推动烘焙熟食自有占比和品质提升 
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七、社会服务 

一句话概括：茶饮高景气，受益外卖补贴，餐饮仍处于底部企稳状态。 

旅游高景气维持；餐饮拐点向上；酒店稳健向上；教育：1）K12 高景气维持，2）职业教
育底部企稳；人服稳健向上。 

 行业边际变化： 

茶饮：受政策影响，外卖大战趋缓，茶饮品牌杯量表现预计有所回落。从业绩持续性角度，
目前成长性最好的茶饮品牌主要为蜜雪冰城和古茗。蜜雪冰城兼具出海+下沉逻辑，在低
端价格带具备显著竞争优势，但目前国内门店数已经较多，海外拓店面临阶段性放缓，整
体估值偏高。古茗成长性主要来自于跨区域门店拓张（全国多个省份仍未开始布局）+品
类扩张（重点推出咖啡），门店数量仍有翻倍空间，且咖啡品类成长空间明显，估值相对
蜜雪更低。 

八、风险提示 

 政策落地不及预期：当前内需依然偏弱，主要依赖增量政策托底，若后续落地效果不
及预期可能造成不利影响。 

 关税风险：当前美国关税仍存在较大不确定性，若最后关税仍维持较高水平，或对美
国消费形成一定冲击 

 市场波动风险：当前市场情绪变化较大，可能导致波动率同步放大。 

 数据跟踪误差：高频数据跟踪可能存在统计误差。 

 

九、附录 

 财报选股模型机会筛选 
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图表6：25Q1 财报选股模型机会 

 

来源：国金证券研究所 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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